Ekspropriasi pemegang saham minoritas dalam kepemilikan ultimat: pengaruh pemisahan hak aliran kas dengan Hak kontrol terhadap nilai perusahaan by Djayanto, Johan
EKSPROPRIASI PEMEGANG SAHAM MINORITAS 
DALAM KEPEMILIKAN ULTIMAT: PENGARUH 
PEMISAHAN HAK ALIRAN KAS DENGAN 

















UNIVERSITAS KATOLIK WIDYA MANDALA 
SURABAYA 
2013 
EKSPROPRIASI PEMEGANG SAHAM MINORITAS 
DALAM KEPEMILIKAN ULTIMAT: PENGARUH 
PEMISAHAN HAK ALIRAN KAS DENGAN 










UNIVERSITAS KATOLIK WIDYA MANDALA SURABAYA 
untuk Memenuhi Sebagian Persyaratan 




























Puji syukur kepada Tuhan Yesus Kristus atas segala kasih, 
berkat, dan penyertaan-Nya sehingga skripsi ini berhasil 
diselesaikan. Skripsi ini disusun sebagai syarat yang harus dipenuhi 
untuk mendapatkan gelar Sarjana Ekonomi pada Fakultas Bisnis 
Jurusan Akuntansi Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya. 
Penyusunan skripsi ini tidak akan berhasil dengan baik tanpa 
bantuan, bimbingan dan dukungan dari berbagai pihak. Oleh karena 
itu, penulis ingin menyampaikan terima kasih yang sebesar-besarnya 
kepada: 
1. Dr. Lodovicus Lasdi, MM., selaku Dekan Fakultas Bisnis 
Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya.  
2. Ariston Oki Apriyanta Esa, SE., MA., Ak., BAP, selaku Ketua 
Jurusan Fakultas Bisnis Universitas Katolik Widya Mandala 
Surabaya.  
3. Lindrawati, S.Kom., SE., M.Si., selaku Dosen Pembimbing I dan 
J. Th. Budianto T., SE., ST., MM., Ak., QIA, selaku Dosen 
Pembimbing II yang telah bersedia meluangkan waktu, tenaga, 
dan pikiran untuk membimbing penulis hingga terselesaikannya 
skripsi ini. 
4. Dr. Lodovicus Lasdi, MM., Ariston Oki Apriyanta Esa, SE., 
MA., Ak., BAP, dan Siprianus Salvator Sina, SE., MM., yang 
telah membantu penulis dan bertukar pikiran mengenai topik 
penelitian dan statistik. 
 vi 
5. Illona Clarissa Kusuma, BA (Hons), M.Sc., yang telah banyak 
membantu penulis dalam mengakses jurnal-jurnal internasional 
dan OSIRIS database yang dibutuhkan dalam skripsi ini melalui 
Perpustakaan University College London. 
6. Bapak dan Ibu dosen serta staf Tata Usaha Fakultas Bisnis 
Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya. 
7. Kedua orang tua, adik dan seluruh keluarga besar penulis yang 
memberikan dukungan baik secara moral, materiil, kasih sayang, 
doa serta nasihat yang berguna. 
8. Teman-teman penulis Grace Setiyani Tjandra, Rezza Rahadi 
Setiawan, Priska Yuan Utomo, Michael, Yustina, Lily Prayitno, 
Ferry Johannes, Stephanie Budiono, Christine Irawan, Jessica 
Cecilia Chandra, Stanley Vincent, dan Stefani Gabriela Listijo 
yang telah membantu penulis serta memberikan motivasi dan 
dukungan sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini. 
9. Seluruh teman dan pihak-pihak berkepentingan yang tidak dapat 
disebut namanya satu per satu di sini, terima kasih atas segala 
bantuan dan dukungannya. 
Penulis menyadari bahwa dalam skripsi ini masih terdapat 
banyak kekurangan. Oleh karena itu, kritik dan saran yang 
membangun sangat diharapkan demi perbaikan skripsi ini. Semoga 
skripsi ini dapat memberikan manfaat dan menambah wawasan bagi 
pembacanya. 





HALAMAN JUDUL  ...................................................................... i 
HALAMAN PERSETUJUAN ........................................................ ii 
HALAMAN PENGESAHAN ........................................................ iii 
SURAT PERNYATAAN KEASLIAN KARYA ILMIAH ............. iv 
KATA PENGANTAR .................................................................... v 
DAFTAR ISI ................................................................................ vii 
DAFTAR TABEL ......................................................................... ix 
DAFTAR GAMBAR ..................................................................... xi 
DAFTAR LAMPIRAN ................................................................. xii  
ABSTRAK .................................................................................. xiii 
ABSTRACT .................................................................................. xiv 
BAB 1 PENDAHULUAN .............................................................. 1 
1.1. Latar Belakang Masalah .............................................. 1 
1.2. Rumusan Masalah ....................................................... 8 
1.3. Tujuan Penelitian ........................................................ 9 
1.4. Manfaat Penelitian .................................................... 10 
1.5. Sistematika Penulisan ................................................ 10 
BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA ................................................... 12 
2.1. Penelitian Terdahulu ................................................. 12 
2.2. Tinjauan Pustaka ....................................................... 14 
2.3. Pengembangan Hipotesis .......................................... 40 
2.4. Model Analisis .......................................................... 46 
 
 viii 
BAB 3 METODE PENELITIAN ................................................. 47 
3.1. Desain Penelitian ...................................................... 47 
3.2. Identifikasi Variabel .................................................. 47 
3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel .......... 48 
3.4. Jenis dan Sumber Data .............................................. 51 
3.5. Metode Pengumpulan Data ....................................... 52 
3.6. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel ... 52 
3.7. Teknik Analisis Data ................................................. 53 
BAB 4 ANALISIS DAN PEMBAHASAN ................................... 60 
4.1. Karakteristik Objek Penelitian ................................... 60 
4.2. Deskripsi Data .......................................................... 63 
4.3. Analisis Data............................................................. 73 
4.4. Pembahasan ............................................................ 100 
BAB 5 SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN ............ 104 
5.1. Simpulan................................................................. 104 
5.2. Keterbatasan ........................................................... 105 







Tabel 3.1. Kriteria Pemilihan Sampel ........................................ 53 
Tabel 4.1. Klasifikasi Kepemilikan ............................................ 61 
Tabel 4.2. Mekanisme Peningkatan Kontrol ............................... 61 
Tabel 4.3. Pemegang Saham Pengendali .................................... 62 
Tabel 4.4. Statistik Deskriptif Nilai Perusahaan ......................... 63 
Tabel 4.5. Statistik Deskriptif Hak Aliran Kas ........................... 65 
Tabel 4.6. Statistik Deskriptif Hak Kontrol ................................ 66 
Tabel 4.7. Statistik Deskriptif Cash Flow Right Leverage .......... 67 
Tabel 4.8. Statistik Deskriptif Keterlibatan Pemegang Saham 
 Pengendali dalam Manajemen ................................... 69 
Tabel 4.9. Statistik Deskriptif Keberadaan Pemegang Saham 
 Pengendali Kedua ..................................................... 70 
Tabel 4.10. Statistik Deskriptif Ukuran Perusahaan ..................... 71 
Tabel 4.11. Statistik Deskriptif Profitabilitas................................ 72 
Tabel 4.12. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H1,2 ............... 74 
Tabel 4.13. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H1,2 
 (Setelah Transformasi) .............................................. 76 
Tabel 4.14. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3a ................ 78 
Tabel 4.15. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3a 
 (Setelah Transformasi) .............................................. 79 
Tabel 4.16. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3b ................ 81 
Tabel 4.17. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3b 
 (Setelah Transformasi) .............................................. 82 
 x 
Halaman 
Tabel 4.18. Uji Multikolinearitas H1,2 .......................................... 83 
Tabel 4.19. Uji Multikolinearitas H3a ........................................... 84 
Tabel 4.20. Uji Multikolinearitas H3b ........................................... 84 
Tabel 4.21. Uji Heteroskedastisitas H1,2 ....................................... 85 
Tabel 4.22. Uji Heteroskedastisitas H3a ........................................ 86 
Tabel 4.23. Uji Heteroskedastisitas H3b ........................................ 87 
Tabel 4.24. Uji Autokorelasi H1,2 ................................................. 88 
Tabel 4.25. Uji Autokorelasi H3a .................................................. 88 
Tabel 4.26. Uji Autokorelasi H3b.................................................. 89 
Tabel 4.27. Uji Kelayakan Model Regresi H1,2 ............................. 90 
Tabel 4.28. Uji Kelayakan Model Regresi H3a ............................. 90 
Tabel 4.29. Uji Kelayakan Model Regresi H3b ............................. 91 
Tabel 4.30. Uji Koefisien Determinasi H1,2 .................................. 92 
Tabel 4.31. Uji Koefisien Determinasi H3a ................................... 92 
Tabel 4.32. Uji Koefisien Determinasi H3b ................................... 93 
Tabel 4.33. Uji Parsial H1,2 .......................................................... 95 
Tabel 4.34. Uji Parsial H3a ........................................................... 97 






Gambar 2.1. Struktur Kepemilikan Piramida ............................... 26 
Gambar 2.2. Model Analisis 1 .................................................... 46 
Gambar 2.3. Model Analisis 2 .................................................... 46 
Gambar 2.4. Model Analisis 3 .................................................... 46 
Gambar 4.1. Grafik Normal Probability Plot H1,2 ........................ 74 
Gambar 4.2. Grafik Normal Probability Plot H1,2 
 (Setelah Transformasi) ............................................ 76 
Gambar 4.3. Grafik Normal Probability Plot H3a ........................ 77 
Gambar 4.4. Grafik Normal Probability Plot H3a 
 (Setelah Transformasi) ............................................ 79 
Gambar 4.5. Grafik Normal Probability Plot H3b ........................ 80 
Gambar 4.6. Grafik Normal Probability Plot H3b 





Lampiran 1. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
Lampiran 2. Data Nilai Perusahaan (FIRM) Sampel Penelitian 
Lampiran 3. Data Hak Aliran Kas (CFR) Sampel Penelitian 
Lampiran 4. Data Hak Kontrol (CR) Sampel Penelitian 
Lampiran 5. Data Cash Flow Right Leverage (CFRL) Sampel 
Penelitian 
Lampiran 6. Data Keterlibatan Pemegang Saham Pengendali 
dalam Manajemen (MAN) Sampel Penelitian 
Lampiran 7. Data Keberadaan Pemegang Saham Pengendali 
Kedua (CS2) Sampel Penelitian 
Lampiran 8. Data Ukuran Perusahaan (SIZE) Sampel Penelitian 
Lampiran 9. Data Profitabilitas (PR) Sampel Penelitian 
Lampiran 10. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H1,2 
Lampiran 11. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H1,2  
 (Setelah Transformasi) 
Lampiran 12. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3a 
Lampiran 13. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3a 
 (Setelah Transformasi) 
Lampiran 14. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3b 
Lampiran 15. Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) H3b 




Konsentrasi kepemilikan dalam struktur kepemilikan 
perusahaan publik dapat memicu terjadinya ekspropriasi terhadap 
pemegang saham minoritas. Ekspropriasi tersebut terjadi apabila hak 
kontrol pemegang saham pengendali melebihi hak aliran kas yang 
dimilikinya. Pemisahan hak aliran kas dengan hak kontrol tersebut 
dapat terjadi melalui berbagai mekanisme kepemilikan, misalnya 
kepemilikan piramida dan lintas kepemilikan. Melalui konsep 
kepemilikan ultimat, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 
menganalisis pengaruh hak aliran kas dan hak kontrol pemegang 
saham pengendali terhadap nilai perusahaan, serta bagaimana 
pengaruh keterlibatan pemegang saham pengendali dalam 
manajemen dan keberadaan pemegang saham pengendali kedua 
sebagai variabel moderasi dalam fenomena pemisahan hak aliran kas 
dengan hak kontrol tersebut. 
Desain penelitian adalah kuantitatif. Objek penelitian adalah 
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2007-2011. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 
sampling dan diperoleh 1.895 pengamatan dengan pisah batas hak 
kontrol 10%. Teknik analisis data dilakukan dengan analisis regresi 
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hak aliran kas 
pemegang saham pengendali berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan hak kontrol tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Keterlibatan pemegang saham pengendali dalam 
manajemen sebagai variabel moderasi mampu memperkuat pengaruh 
negatif cash flow right leverage terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan pengujian pengaruh tersebut dengan keberadaan 
pemegang saham pengendali kedua sebagai variabel moderasi tidak 
memberikan hasil signifikan sesuai dengan ekspektasi awal. 
 
Kata Kunci: Ekspropriasi, pemegang saham minoritas, nilai 






Concentrated ownership embedded in publicly-owned 
companies’ organizational structure could trigger the expropriation 
of minority shareholders. Such expropriation happens when the 
control rights are bigger than the cash flow rights held. Separation 
between the two could be approached using a number of ownership 
mechanisms, such as pyramid ownership and cross-holding. Based 
on the concept of ultimate ownership, the objectives are to examine 
and analyse (1) the impacts of cash flow rights and control rights on 
the firm value, and (2) the extent to which the involvements of 
controlling shareholders in top management and the presence of 
second controlling shareholders as moderate variables influence the 
phenomena explained. 
The research design is quantitative. The target research 
population is Indonesian publicly-owned companies listed in the 
Indonesian Stock Exchange between the years 2007-2011. Samples 
are collected using purposive sampling technique accumulating to 
1,895 observations with a 10% cut-off point on the control rights. 
Statistical evaluation are done through multiple regression tool. It 
was found that the controlling shareholders’ cash flow rights 
positively affect firm value, whilst control rights do not have any 
significant impact. The involvements of controlling shareholders in 
top management as moderate variable could amplify the negative 
effect of cash flow right leverage towards firm value, whereas 
calibration of those effect with the presence of second controlling 
shareholders as moderate variable does not yield significant results 
as was firstly hypothesized. 
 
Keywords: Expropriation, minority shareholders, firm value, 
ultimate ownership, cash flow rights, control rights. 
